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ABSTRACT

This study aims at examining: (1) the effect of profitability on capital structure, (2) the
effect of funds flow deficit on capital structure, (3) the effect of tangibility on capital structure,
(4) the effect of company size on capital structure, (5) the effect of non -debt tax shield on capital
structure, and (6) the effect of growth opportunities on capital structure. The dependent
variable in this study is the capital structure, while the independent variables are profitability,
funds flow deficit, tangibility, company size, non-debt tax shield, and growth opportunities.
The population in this study are non-financial companies that went public on the Indonesia
Stock Exchange in 2015-2017. The sampling technique used is purposive sampling method.
Based on existing criteria, there are 359 samples of non-financial companies obtained. This
study uses panel data. This study uses multiple linear regression analysis techniques. The
results of this study indicate that: (1) profitability has a negative and significant effect on
capital structure, (2) funds flow deficit has a positive and not significant effect on capital
structure, (3) tangibility has a negative and significant effect on capital structure, (4) company
size has a positive and significant effect on capital structure, (5) non-debt tax shield has a
positive and not significant effect on capital structure, (6) growth opportunities has a positive
and significant effect on capital structure.

Keywords: profitability, funds flow deficit, tangibility, company size, non-debt tax shield,
growth opportunities, and capital structure.

INTISARI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji: (1) pengaruh profitabilitas terhadap
struktur modal, (2) pengaruh funds flow deficit terhadap struktur modal, (3) pengaruh
tangibility terhadap struktur modal, (4) pengaruh ukuran perusahaan terhadap
struktur modal, (5) pengaruh non-debt tax shield terhadap struktur modal, dan (6)
pengaruh peluang pertumbuhan terhadap struktur modal. Variabel dependen pada
penelitian ini yaitu struktur modal, sedangkan variabel independennya yaitu
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profitabilitas, funds flow deficit, tangibility, ukuran perusahaan, non-debt tax shield, dan
peluang pertumbuhan. Populasi pada penelitian ini yaitu perusahaan non keuangan
yang go public di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017. Teknik pengambilan sampel
dengan metode purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang ada diperoleh 359
sampel perusahaan non keuangan. Penelitian ini menggunakan data panel. Penelitian
ini menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa: (1) profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal, (2) funds flow deficit berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
struktur modal, (3) tangibility berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal, (4) ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal, (5) non-debt tax shield berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
struktur modal, (6) Peluang pertumbuhan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal.

Kata kunci: Profitabilitas, funds flow deficit, tangibility, ukuran perusahaan, non-debt
tax shield, peluang pertumbuhan, dan struktur modal.

PENDAHULUAN

Perusahaan membutuhkan dana guna menjalankan aktivitasnya, baik aktivitas
operasional maupun aktivitas investasi. Dana tersebut dapat diperoleh dari sumber
dana internal atau sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan tersebut dan
sumber dana eksternal atau sumber dana yang berasal dari luar perusahaan tersebut.
Menurut Riyanto (2001), sumber dana internal berasal dari dana yang dihasilkan oleh
perusahaan tersebut berupa laba ditahan dan depresiasi, sedangkan sumber dana
eksternal perusahaan dapat berasal dari kreditur, pemilik, peserta, atau pengambil
bagian di dalam perusahaan. Modal dari kreditur inilah yang nantinya menjadi
hutang perusahaan dan disebut sebagai modal pinjaman atau modal asing,
sedangkan modal yang berasal dari pemilik, peserta atau pengambil bagian di dalam
perusahaan akan menjadi modal sendiri milik perusahaan.

Struktur modal adalah proporsi dari instrumen hutang dan saham biasa pada
laporan posisi keuangan perusahaan (Horne, 2002), sedangkan Harjito dan Martono
(2010) mendefinisikan struktur modal sebagai perimbangan jangka panjang
perusahaan yang dihitung dari perbandingan hutang jangka panjang perusahaan
dengan modal sendiri. Struktur modal juga dapat didefinisikan sebagai bauran
tertentu dari sumber dana yang digunakan perusahaan untuk mendanai kegiatan
operasinya baik dari hutang jangka panjang maupun ekuitas (Ross et al, 2015).

Struktur modal merupakan salah satu hal terpenting dalam keberlangsungan
dan pengembangan sebuah perusahaan karena struktur modal memiliki efek
langsung terhadap posisi finansial perusahaan (Haryoputra, 2012). Pengambilan
keputusan yang tidak tepat mengenai struktur modal perusahaan dapat berakibat
sangat fatal, yaitu kebangkrutan perusahaan. Hal ini dapat terjadi akibat dari
penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan perusahaan yang terlalu banyak,
sehingga perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo.



Terdapat beberapa teori mengenai keputusan pendanaan dalam pemilihan
struktur modal yang akan digunakan oleh perusahaan, dua diantaranya adalah
pecking order theory dan trade-off theory. Pecking order theory muncul akibat dari asimetri
informasi antara perusahaan dengan pemberi modal sehingga timbul hirarki
pendanaan yang diawali dengan sumber dana yang memiliki biaya asimetri informasi
paling rendah hingga yang paling tinggi berupa laba ditahan, dilanjutkan oleh
hutang, dan terakhir adalah modal sendiri dari sumber pendanaan eksternal (Harjito,
2011).

Menurut trade-off theory, struktur modal optimal bagi perusahaan merupakan
trade-off antara manfaat dan biaya yang ditimbulkan dari hutang perusahaan (Zhang
dan Kanazaki, 2007). Trade-off theory mengasumsikan bahwa perusahaan akan terus
menambah hutang sejauh manfaat yang akan didapatkan masih lebih besar dari
pengorbanan yang dilakukan, sedangkan apabila pengorbanannya lebih besar dari
manfaat yang didapat maka pengunaan hutang akan dihentikan (Husnan dan
Pudjiastuti, 2006).

Fuady (2013), menyatakan bahwa pada dasarnya pecking order theory dan trade-
off theory sama-sama berfokus pada cost of capital. Pecking order theory berfokus pada
cost of capital yang murah sedangkan trade-off theory berfokus pada cost of capital
minimum. Perbedaan yang paling mencolok dari keduanya yaitu pada hirarki
pendanaan pecking order theory didasarkan dari mahal atau tidaknya biaya modal,
sedangkan trade-off theory didasarkan dari optimalitas pendanaan (Darmayanti dan
Suryantini, 2017).

KAJIAN TEORI
Struktur Modal

Menurut Horne (2002), struktur modal merupakan proporsi dari instrumen
hutang dan saham biasa pada laporan posisi keuangan perusahaan, sedangkan
menurut Ross et al (2015), struktur modal merupakan bauran tertentu dari sumber
dana yang digunakan perusahaan untuk mendanai kegiatan operasinya baik dari
hutang jangka panjang maupun ekuitas. Struktur modal juga dapat didefinisikan
sebagai perimbangan jangka panjang perusahaan yang dihitung dari perbandingan
hutang jangka panjang perusahaan dengan modal sendiri (Harjito dan Martono,
2010).

Pecking Order Theory

Harjito (2011) menyatakan jika kemunculan pecking order theory merupakan
sebuah akibat dari asimetri informasi yang ada di antara perusahaan dengan pemberi
modal yang pada akhirnya menimbulkan hirarki pendanaan. Hirarki pendanaan ini
diawali dengan sumber dana yang memiliki biaya asimetri informasi paling rendah
hingga yang paling tinggi berupa laba ditahan, dilanjutkan oleh hutang dan terakhir
adalah modal sendiri dari sumber pendanaan eksternal. Asimetri informasi yang
dimaksudkan di sini merujuk pada istilah yang menunjukkan bahwa pihak
manajemen memiliki lebih banyak informasi mengenai prospek, risiko, dan nilai
perusahaan dibandingkan dengan pemodal publik karena seluruh keputusan



keuangan dan rencana perusahaan diambil oleh pihak manajemen (Husnan dan
Pudjiastuti, 2006).

Trade-Off Theory

Trade-off theory dalam penelitian yang dilakukan oleh Zhang dan Kanazaki
(2007), mengasumsikan bahwa struktur modal optimal bagi perusahaan merupakan
trade-off antara manfaat dan biaya yang ditimbulkan dari hutang perusahaan. Selain
itu, Zhang dan Kanazaki (2007) juga menyatakan bahwa kecenderungan perusahaan
dalam menggunakan hutang dalam keputusan pendanaan didorong oleh debt tax
shield dan kontrol masalah free cash flow, sedangkan biaya kebangkrutan dan masalah
agensi lainnya akan membuat perusahaan mengurangi penggunaan hutang dalam
keputusan pendanaan perusahaan. Trade-off theory dalam Husnan dan Pudjiastuti
(2006) mengasumsikan bahwa perusahaan akan terus menambah hutang sejauh
manfaat yang akan didapatkan masih lebih besar dari pengorbanan yang dilakukan.
Akan tetapi, pengunaan hutang akan dihentikan apabila pengorbanannya lebih besar
dari manfaat yang didapat.

Profitabilitas

Sartono (2001) mendefinisikan profitabilitas sebagai kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba yang berkaitan dengan penjualan, total aktiva maupun
modal sendiri. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang ditujukan untuk mengukur
tingkat efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki dan mengelola
kegiatan operasinya (Ross et al, 2015). Terdapat beberapa rasio profitabilitas yang
umum digunakan menurut Hanafi (2016), yaitu profit margin, Return On Assets (ROA),
dan Return On Equity (ROE). Sedangkan menurut Rajan dan Zingales (1995),
profitabilitas dapat diukur menggunakan rasio arus kas dari operasi terhadap nilai
buku aset, EBIT, dan EBITDA.

Funds Flow Deficit

Ross et al (2015) mendefinisikan arus kas sebagai selisih dari jumlah dana yang
diterima oleh sebuah perusahaan dengan jumlah dana yang keluar. Menurut
Prasetianto (2014), funds flow deficit merupakan suatu keadaan dimana aliran kas
bersih yang masuk lebih kecil dari aliran kas bersih yang keluar sehingga
menyebabkan turunnya jumlah kas perusahaan, sedangkan menurut Saiful dan
Yohana (2014), funds flow deficit didefinisikan sebagai sebuah keadaan pada saat arus
kas dari kegiatan operasi perusahaan tidak dapat mencukupi pengeluaran
perusahaan dari pembayaran dividen, pengeluaran modal serta pelunasan kewajiban
jangka panjang perusahaan yang akan jatuh tempo dalam waktu setahun yang dapat
dihitung menggunakan defisiensi dana internal perusahaan. Menurut Saiful dan
Yohana (2014), terdapat lima faktor yang dapat mempengaruhi funds flow deficit yang
diukur menggunakan defisiensi dana internal perusahaan, yaitu dividen, pelunasan
kembali hutang jangka panjang, perubahan modal kerja, pengeluaran modal, dan
aliran kas dari kegiatan operasi.



Tangibility

Tangibility merupakan komposisi aktiva sebuah perusahaan yang berfungsi
untuk mengukur seberapa besar kemampuan aktiva perusahaan guna menjamin
hutang perusahaan (Bevan dan Danbolt, 2000). Menurut Joni dan Lina (2010),
tangibility menjadi penting karena pihak kreditur nantinya akan menjadikan aktiva
tetap perusahaan sebagai jamitan atas kredit yang diberikan kepada perusahaan
tersebut. Tangibility dapat diukur menggunakan perbandingan aset tetap terhadap
total aset yang dimiliki oleh perusahaan (Rajan dan Zingales, 1995).

Ukuran Perusahaan

Riyanto (2001) mendefinisikan ukuran perusahaan sebagai ukuran besar
kecilnya suatu perusahaan yang dapat dihitung menggunakan nilai penjualan
perusahaan, nilai ekuitas perusahaan atau nilai aktiva perusahaan. Pernyataaan ini
sejalan dengan pendapat Longenecker (2001) yang menyatakan jika ukuran
perusahaan dapat dihitung melalui jumlah karyawan, volume penjualan dan jumlah
aset.

Non-Debt Tax Shield

Djumahir (2005) mendefinisikan non-debt tax shield sebagai pembebanan biaya
depresiasi dan amortisasi yang merupakan cash flow sebagai sumber pendanaan
internal perusahaan guna mengurangi pendanaan yang berasal dari hutang terhadap
laba rugi perusahaan tersebut. Pengukuran non-debt tax shield dapat dilakukan dengan
menghitung perbandingan depresiasi terhadap total aset perusahaan (Zhang dan
Kanazaki, 2007).

Peluang Pertumbuhan

Menurut Selfiana (2016), peluang pertumbuhan merupakan sebuah peluang
akan pertumbuhan perusahaan di masa mendatang yang bisa juga diartikan sebagai
perubahan total aset perusahaan. Sedangkan menurut Rianawati (2015), peluang
pertumbuhan perusahaan merupakan sebuah peluang investasi bagi perusahaan
yang dapat meningkatkan nilai perusahaan di masa mendatang yang dapat diukur
menggunakan perhitungan Tobin’s Q dan pertumbuhan penjualan perusahaan.
Peluang pertumbuhan juga dapat diukur menggunakan rasio nilai pasar aset
terhadap nilai buku aset (Rajan dan Zingales, 1995).

Hipotesis

Profitabilitas Terhadap Struktur Modal

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
yang berkaitan dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri (Sartono, 2001).
Menurut pecking order theory, profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Semakin besar laba yang dihasilkan oleh perusahaan menyebabkan laba
ditahan perusahaan tersebut ikut meningkat. Apabila jumlah laba ditahan sebuah
perusahaan besar, maka perusahaan tersebut sanggup membiayai kegiatan
investasinya menggunakan pendanaan internal sehingga perusahaan tidak lagi
memerlukan hutang. Hal ini sesuai dengan hirarki pendanaan dalam pecking order



theory dimana penggunaan laba ditahan menjadi sumber pendanaan yang paling
diutamakan oleh perusahaan karena memiliki asimetri informasi yang paling kecil
dibandingkan dengan sumber pendanaan lain seperti hutang dan emisi saham baru.
Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Rajan dan
Zingales (1995), Harjito (2011), Ajanthan (2013), Setiawati dan Putra (2015),
Rahmawati (2016) dan Ratri dan Chistianti (2017) dimana ditemukan fakta bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal
perusahaan.

Sebaliknya, menurut trade-off theory profitabilitas perusahaan berbanding lurus
dengan hutang perusahaan. Semakin tinggi profit yang dihasilkan oleh perusahaan
yang berada pada posisi under leverage, maka dividen yang dibagikan kepada para
pemegang saham juga semakin besar. Pembagian dividen yang tinggi akan
menyebabkan turunnya tingkat laba ditahan, sehingga perusahaan akan
meningkatkan pendanaan yang berasal dari hutang untuk mencukupi biaya
investasinya. Akan tetapi, pada perusahaan yang berada pada posisi over leverage,
dividen akan dibagikan dalam jumlah sedikit atau tidak dibagi sama sekali karena
laba akan digunakan untuk membiayai kegiatan investasi perusahaan agar hutang
tidak meningkat sehingga terjadi kebangkrutan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Hadianto dan Tayana (2010) serta Culata dan Gunarsih (2012) yang
berhasil menemukan bukti empiris bahwa profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Berdasarkan pernyataan di atas, disusun hipotesis H; untuk membuktikan
terdapat pengaruh pecking order theory pada struktur modal perusahaan non keuangan
di Indonesia dan hipotesis H, untuk membuktikan terdapat pengaruh trade-off theory
pada struktur modal perusahaan non keuangan di Indonesia sebagai berikut:

H; = Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
H, = Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
Funds Flow Deficit Terhadap Struktur Modal

Funds flow deficit merupakan suatu keadaan dimana aliran kas bersih yang
masuk lebih kecil dari aliran kas bersih yang keluar sehingga menyebabkan turunnya
jumlah kas perusahaan (Prasetianto, 2014). Menurut pecking order theory, terdapat
hubungan negatif antara funds flow deficit dengan struktur modal perusahaan.
Peningkatan defisit pendanaan internal menyebabkan jumlah kas perusahaan
menjadi semakin rendah. Jumlah kas perusahaan yang kecil membuat perusahaan
tidak dapat mencukupi kebutuhan dana untuk aktivitas perusahaan, baik aktivitas
investasi maupun aktivitas operasional menggunakan sumber pendanaaan internal.
Keadaan ini mendorong perusahaan meningkatkan penggunaan hutang guna
mencukupi kekurangan biaya dalam menjalankan aktivitas perusahaan karena sesuai
dengan pecking order theory, pendanaan yang berasal dari hutang memiliki asimetri
informasi yang lebih kecil dibandingkan dengan emisi saham baru. Pernyataan ini
sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Zhang dan Kanazaki (2007),
Wardianto (2012) serta Nugraha dan Nugroho (2013) yang berhasil membuktikan
bahwa funds flow deficit memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal
perusahaan.



Berdasarkan pernyataan di atas, disusun hipotesis H; untuk membuktikan
terdapat pengaruh pecking order theory pada struktur modal perusahaan non keuangan
di Indonesia sebagai berikut:

Hy = Funds flow deficit berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
Tangibility Terhadap Struktur Modal

Bevan dan Danbolt (2000) mendefinisikan tangibility sebagai komposisi aktiva
sebuah perusahaan yang berfungsi untuk mengukur seberapa besar kemampuan
aktiva perusahaan guna menjamin hutang perusahaan. Trade-off theory menyatakan
bahwa terdapat hubungan yang positif antara tangibility dan struktur modal
perusahaan. Semakin besar aktiva perusahaan yang dapat digunakan sebagai jaminan
atas hutang perusahaan menyebabkan kepercayaan kreditur dalam memberikan
pinjaman dengan jumlah yang besar meningkat. Tingkat kepercayaan kreditur yang
tinggi membuat perusahaan lebih mudah dalam melakukan pinjaman dengan jumlah
yang besar sehingga sumber pendanaan yang berasal dari hutang akan meningkat.
Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang telah dilakukan oleh Rajan dan
Zingales (1995), Zhang dan Kanazaki (2007), Wardianto (2012), Ajanthan (2013), serta
Setiawati dan Putra (2015) yang berhasil menemukan bukti empiris bahwa tangibility
memilki pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.

Sebaliknya, menurut pecking order theory tangibility berpengaruh negatif
terhadap struktur modal perusahaan. Aset tetap menggambarkan aset yang benar-
benar dapat menghasilkan profitabilitas bagi perusahaan (Prasetya dan Asandimitra,
2014). Semakin besar nilai tangibility menunjukkan jika perusahaan mampu
menghasilkan profit yang juga semakin besar. Peningkatan profit perusahaan
menyebabkan jumlah laba ditahan perusahaan juga mengalami peningkatan. Apabila
jumlah laba ditahan perusahaan semakin besar membuat perusahaan tidak akan
mengalami kekurangan sumber pendanaan internal dalam memenuhi kebutuhan
modal sehingga perusahaan tidak perlu berhutang. Pernyataan ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Hadianto dan Tayana (2010) serta Bundala (2012) yang
menemukan hasil jika tangibility berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur
modal perusahaan.

Berdasarkan pernyataan di atas, disusun hipotesis H; untuk membuktikan
terdapat pengaruh trade-off theory pada struktur modal perusahaan non keuangan di
Indonesia dan hipotesis H, untuk membuktikan terdapat pengaruh pecking order
theory pada struktur modal perusahaan non keuangan di Indonesia sebagai berikut:
H; = Tangibility berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

H, = Tangibility berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan dapat didefinisikan sebagai ukuran besar kecilnya suatu
perusahaan yang dapat dihitung menggunakan nilai penjualan perusahaan, nilai
ekuitas perusahaan atau nilai aktiva perusahaan (Riyanto, 2001). Menurut trade-off
theory, semakin besar ukuran sebuah perusahaan maka penggunaan hutang sebagai
sumber pendanaan perusahaan juga ikut meningkat. Semakin besar ukuran
perusahaan yang diukur menggunakan penjualan perusahaan menunjukkan prospek
perusahaan yang semakin baik. Prospek perusahaan yang baik menyebabkan
kreditur mau memberikan pinjaman dengan biaya bunga yang rendah sehingga
perusahaan akan memanfaatkan kesempatan ini dengan meningkatkan hutangnya.



Pernyataan ini sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Rajan dan Zingales
(1995), Zhang dan Kanazaki (2007), Harjito (2011), Setiawati dan Putra (2015),
Rahmawati (2016), Ratri dan Christianti (2017) serta Wikartika dan Fitriyah (2018)
yang berhasil membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Sebaliknya, menurut pecking order theory ukuran perusahaan memiliki
pengaruh negatif terhadap struktur modal. Semakin besar ukuran sebuah perusahaan
yang diukur menggunakan penjualan perusahaan, maka profit yang dihasilkan oleh
perusahaan menjadi semakin besar. Peningkatan profit yang dihasilkan oleh
perusahaan menyebabkan tingkat laba ditahan perusahaan ikut menigkat. Semakin
besar tingkat laba ditahan perusahaan membuat perusahaan tersebut dapat
memenuhi kebutuhan investasinya menggunakan pendanaan internal berupa laba
ditahan, sehingga perusahaan tidak memerlukan pendanaan eksternal berupa hutang
dan tingkat hutang perusahaan akan menurun. Pernyataan ini sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Ajanthan (2103) dan Tandya (2015) yang
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap
struktur modal perusahaan.

Berdasarkan pernyataan di atas, disusun hipotesis H; untuk membuktikan
terdapat pengaruh trade-off theory pada struktur modal perusahaan non keuangan di
Indonesia dan hipotesis H, untuk membuktikan terdapat pengaruh pecking order
theory pada struktur modal perusahaan non keuangan di Indonesia sebagai berikut:

Hy = Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal.
H, = Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal.

Non-Debt Tax Shield Terhadap Struktur Modal

Non-debt tax shield merupakan pembebanan biaya depresiasi dan amortisasi
yang merupakan cash flow yang dapat digunakan sebagai sumber pendanaan internal
perusahaan (Djumabhir, 2005). Menurut trade-off theory, terdapat hubungan negatif
antara non-debt tax shield dengan struktur modal. Semakin tinggi nilai non-debt tax
shield yang didapat dari depresiasi pada perusahaan, maka profit perusahaan yang
terdapat pada laporan laba rugi perusahaan akan menurun tanpa perusahaan benar-
benar mengeluarkan biaya. Penurunan profit ini berimbas pada penurunan jumlah
pajak perusahaan, sehingga terdapat penghematan pajak yang dapat digunakan
sebagai sumber pendanaan internal perusahaan. Peningkatan sumber pendanaan
internal perusahaan dapat mengurangi penggunaan hutang sebagai sumber
pendanaan perusahaan. Pernyataan ini sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan
oleh Dewi dan Dana (2017) yang menemukan bukti empiris bahwa non-debt tax shield
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Berdasarkan pernyataan di atas, disusun hipotesis H; untuk membuktikan
terdapat pengaruh trade-off theory pada struktur modal perusahaan non keuangan di
Indonesia sebagai berikut:

H, = Non-debt tax shield berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal.



Peluang Pertumbuhan Terhadap Struktur Modal

Peluang pertumbuhan merupakan sebuah peluang akan pertumbuhan
perusahaan di masa mendatang yang bisa juga diartikan sebagai perubahan total aset
perusahaan (Selfiana, 2016). Menurut trade-off theory, peluang pertumbuhan
perusahaan memiliki hubungan positif dengan struktur modal. Semakin tinggi
peluang pertumbuhan suatu perusahaan, maka tingkat risiko financial distress akan
semakin rendah. Tingkat risiko financial distress yang rendah menyebabkan
perusahaan yang berada pada posisi under leverage akan menambah pendanaan yang
bersumber dari hutang untuk membiayai kegiatan investasi perusahaan untuk
mendapat penghematan pajak. Selain itu, peluang pertumbuhan perusahaan yang
tinggi menandakan prospek perusahaan yang semakin baik. Semakin tinggi prospek
perusahaan, maka tingkat kepercayaan kreditur dalam memberikan hutang dengan
jumlah yang besar juga akan meningkat sehingga perusahaan dapat mengakses
hutang dengan lebih mudah. Pernyataan ini didukung dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Al-Najjar dan Taylor (2008) yang berhasil membuktikan bahwa
peluang pertumbuhan berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan.

Sebaliknya, menurut pecking order theory peluang pertumbuhan memiliki
pengaruh negatif terhadap struktur modal. Semakin tinggi peluang pertumbuhan
perusahaan menyebabkan perusahaan akan berupaya untuk meningkatkan asetnya,
sehingga perusahaan membutuhkan dana yang besar. Akan tetapi, peningkatan
peluang pertumbuhan perusahaan juga diikuti dengan asimetri informasi yang juga
meningkat, sehingga untuk menekan asimetri informasi perusahaan akan dituntut
untuk meningkatkan profitnya. Peningkatan profit perusahaan menyebabkan tingkat
laba perusahaan semakin tinggi, sehingga perusahaan dapat mencukupi kebutuhan
investasinya menggunakan sumber pendanaan internal berupa laba ditahan. Namun,
apabila laba perusahaan tidak mampu memenuhi biaya kebutuhan operasional dan
investasi perusahaan, maka perusahaan akan menggunakan hutang untuk memenuhi
kebutuhan tersebut. Pemilihan pendanaan perusahaan menggunakan laba ditahan
sesuai dengan hirarki pendanaan menurut pecking order theory, dimana sumber dana
yang pertama kali dipilih oleh perusahaan adalah laba ditahan, hutang merupakan
pilihan kedua, dan emisi saham baru merupakan pilihan terakhir karena memiliki
asimetri informasi yang paling tinggi dari pada sumber dana yang lain. Pernyataan
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rajan dan Zingales (1995) yang
berhasil membuktikan bahwa peluang pertumbuhan berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal.

Berdasarkan pernyataan di atas, disusun hipotesis H; untuk membuktikan
terdapat pengaruh trade-off theory pada struktur modal perusahaan non keuangan di
Indonesia dan hipotesis H, untuk membuktikan terdapat pengaruh pecking order
theory pada struktur modal perusahaan non keuangan di Indonesia sebagai berikut:

H, = Peluang pertumbuhan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal.
H, = Peluang pertumbuhan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur

modal.
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Model Penelitian

PROFITABILITAS

FUNDS FLOW
DEFICIT

TANGIBILITT

STREUKTUR
MODAL

UKUEAN
PERUSAHAAN

NON-DEBT TAX
SHIELD

PELUANG
PERTUMBUHAN

METODE PENELITIAN
Objek dan Subjek Penelitian

Objek dalam penelitian ini yaitu perusahaan non keuangan yang go public di
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017.

Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu
data pengukuran berupa jenis data yang dapat dihitung secara langsung berisi
informasi atau penjelasan yang dapat dinyatakan dalam bilangan atau angka
(Sugiyono, 2010). Peneltian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang
dikumpulkan dari sumber-sumber yang telah ada (Sekaran dan Bougie, 2017).
Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling yaitu
teknik pengambilan sampel dengan tidak berdasarkan random, daerah atau strata,
melainkan berdasarkan atas adanya pertimbangan yang berfokus pada tujuan
tertentu (Arikunto, 2006).

Metode Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu teknik
studi pustaka yang dilakukan dengan mengumpulkan dan mempelajari informasi
melalui buku, jurnal, penelitian terdahulu serta literatur pendukung lainnya dengan
tujuan untuk membentuk landasan teori (Arikunto, 2006) serta teknik dokumentasi
yaitu dengan mengumpulkan catatan peristiwa yang sudah berlalu (Sugiyono, 2013)
berupa laporan keuangan perusahaan non keuangan pada tahun 2015-2017 melalui
Publikasi Bursa Efek Indonesia (BEI) serta Indonesia Capital Market Directory (ICMD).
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Definisi Operasional dan Pengukurannya

Struktur Modal
Struktur modal dalam penelitian ini diukur menggunakan debt to assets ratio
(DAR) yang dirumuskan sebagai berikut (Hanafi dan Halim, 2014):
Total Hutang

Total Aset
Profitabilitas
Profitabilitas dalam penelitian ini dihitung menggunakan rasio EBITDA yang

dirumuskan sebagai berikut (Rajan dan Zingales, 1995):
EBIT + Depreciation + Amortization

EBITDA =

Total Aset
Keterangan:
EBIT = Earning before interest and tax
Funds Flow Deficit

Funds flow deficit dalam penelitian ini diukur dengan perhitungan defisiensi
dana internal (DEF) yang dirumuskan sebagai berikut (Saiful dan Yohana, 2014):
DEF = DIV, + X, + AWC;, + R;, — CFO;,

Keterangan:

DIVjy = dividen yang dibayarkan perusahaan i pada periode t.

Xijt = pengeluaran modal perusahaan i pada periode t.

AWC;; = perubahan modal kerja perusahaan i pada periode t.

Ryt = utang jangka panjang perusahaan i yang dibayarkan kembali (pelunasan

utang) atau telah jatuh tempo pada periode t.
CFO;; =arus kas dari kegiatan operasi perusahaan yang mencerminkan dana internal
perusahaan i pada periode t.
DEF akan dinyatakan sebagai O jika hasil penjumlahan adalah negatif dan akan
dinyatakan sebagai 1 jika hasil penjumlahan adalah positif.
Tangibility

Tangibility dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus sebagai berikut
(Rajan dan Zingales, 1995):

Aset Tetap

Total Aset
Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus sebagai
berikut (Rajan dan Zingales, 1995):
Ukuran Perusahaan = Log Penjualan Bersih
Non-Debt Tax Shield

Non-debt tax shield dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus sebagai

berikut (Zhang dan Kanazaki, 2007):
Depresiasi

Total Aset

Tangibility =

Non — Debt Tax Shield =

Peluang Pertumbuhan
Peluang pertumbuhan dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus
sebagai berikut (Rajan dan Zingales, 1995):
Nilai Pasar Aset

Nilai Buku Aset

Peluang Pertumbuhan =
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Metode Analisis Data
Analisis Regresi Linier Berganda

Metode analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui
hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen secara simultan

maupun parsial.
SM = « + b, PROFIT + b,FFD + b;TANGI + b,SIZE + bsNDTS + bGO + ¢

Keterangan:

SM = Struktur Modal

a = Konstanta

b; — bg = Koefisien Regresi
PROFIT = Profitabilitas

FFD = Funds Flow Deficit
TANGI = Tangibility

SIZE = Ukuran Perusahaan
NDTS = Non-Debt Tax Shield
GO = Peluang Pertumbuhan
€ = Error

Pendekatan Model Regresi Data Panel

Penelitian ini menggunakan metode estimasi model data panel. Basuki (2017)
menyatakan terdapat tiga pendekatan yang dapat dilakukan, yaitu:
Common Effect Model (CEM)

Model CEM ini merupakan estimasi data panel yang paling sederhana karena
hanya menggabungkan data time series dan cross section. Model ini tidak
memperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan data
perusahaan tersebut adalah sama dalam berbagai kurun waktu. Biasanya
menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) dalam mengestimasi data
panel.

Fixed Effect Model (FEM)

Model FEM ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat
diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Guna mengestimasi data panel model
FEM, digunakan teknik variabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep antar
perusahaan. Namun demikian slopnya sama antar perusahaan. Model ini disebut
juga dengan teknik Least Squares Dummy Variable (LSDV).

Random Effect Model (REM)

Model REM ini akan mengestimasi data panel yang mana variabel gangguan
mungkin saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Perbedaan intersep
pada model REM diakomodasi menggunakan error terms masing-masing perusahaan.
Keuntungan dari model ini yaitu menghilangkan heterokedastisitas. Model ini sering
disebut dengan Error Component Model (ECM) atau Generalized Least Square (GLS).
Pemilihan Model

Model regresi yang digunakan untuk uji hipotesis adalah Random Effect Model
(REM). Hal ini sesuai dengan pernyataan Ghozali (2013) dimana penelitian yang
menggunakan variabel dummy akan menyulitkan mengidentifikasi besaran koefisien
dummy perbedaan intersep dikarenakan variabel tersebut tidak berubah sepanjang
waktu sehingga model regresi Fix Effect Model mungkin tidak akan mampu
mengidentifikasi pengaruh dari variabel variabel tersebut. Permasalahan tersebut
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dapat diatasi dengan menggunakan random effect model (REM) (Gujarati 2003 dalam
Ghozali 2013). Menurut Gujarati dan Porter (2009), pengujian menggunakan model
regresi Random Effect Model (REM) tidak disarankan menggunakan uji asumsi klasik.
Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis menggunakan goodness of fit yang digunakan untuk
menilai fungsi regresi dalam menaksir nilai berdasarkan aktual secara tepat.
Pengujian ini dapat dilakukan dengan menggunakan uji koefisien determinasi, uji
statistik F dan uji statistik t (Ghozali, 2018).

Koefisien Determinasi (R?)

Uiji koefisien determinasi ini digunakan untuk mengukur kemampuan model
dalam menerangkan variabel dependen.
Uji F (Uji Kelayakan Model)

Uji F merupakan uji kelayakan model yang dilakukan guna menguji apakah
variabel-variabel yang diteliti dalam penelitian ini layak untuk digunakan dalam
menjelaskan fenomena yang dianalisis.

Uji t (Uji Parsial)

Uji t digunakan untuk menguji seberapa jauh pengaruh variabel independen
secara individual terhadap variasi variabel dependen (Ghozali, 2018).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis Pemilihan Model Regresi Panel

Model regresi yang digunakan untuk uji hipotesis adalah Random Effect Model
(REM). Hal ini sesuai dengan pernyataan Ghozali (2013) dimana penelitian yang
menggunakan variabel dummy akan menyulitkan mengidentifikasi besaran koefisien
dummy perbedaan intersep dikarenakan variabel tersebut tidak berubah sepanjang
waktu sehingga model regresi Fix Effect Model mungkin tidak akan mampu
mengidentifikasi pengaruh dari variabel variabel tersebut. Permasalahan tersebut
dapat diatasi dengan menggunakan random effect model (REM) (Gujarati 2003 dalam
Ghozali 2013). Menurut Gujarati dan Porter (2009), pengujian menggunakan model
regresi Random Effect Model (REM) tidak disarankan menggunakan uji asumsi klasik.

Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 4.2
Hasil Uji Statistik Deskriptif
Variabel | N | Maximum | Minimun | Mean [S)teci
SM 359 | 0.931240 | 0.007623 | 0.459391 | 0.180661
PROFIT | 359 | 1.235629 | 0.021764 | 0.247795 | 0.166688
FFD 359 | 1.000000 | 0.000000 | 0.913649 | 0.281274
TANGI |359 | 0.982232 | 0.081751 | 0.528353 | 0.208593
SIZE 359 | 14.31399 | 9.963912 | 12.52730 | 0.708690




NDTS

359

0.173410

0.000958

0.030441

0.024803

GO

359

16.12830

0.119689

2.242499

2.339387
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Variabel Dependen: Struktur Modal
Sumber: Lampiran 3

Variabel struktur modal yang diproksikan menggunakan DAR memiliki nilai
maximum sebesar 0.931240 dan nilai minimum sebesar 0.007623. Hal ini menunjukkan
besarnya DAR berkisar antara 0.007623 sampai 0.931240, dengan mean atau nilai rata-
rata sebesar 0.459391 dan standar deviasi sebesar 0.180661. Variabel profitabilitas
yang diproksikan menggunakan EBITDA memiliki nilai maximum sebesar 1.235629
dan nilai minimum sebesar 0.021764. Hal ini menunjukkan besarnya EBITDA berkisar
antara 0.021764 sampai 1.235629, dengan mean atau nilai rata-rata sebesar 0.247795
dan standar deviasi sebesar 0.166688. Variabel funds flow deficit yang diproksikan oleh
DEF memiliki nilai maximum sebesar 1.000000 dan nilai minimum sebesar 0.000000. Hal
ini menunjukkan besarnya DEF berkisar antara 0.000000 sampai 1.000000, dengan
mean atau nilai rata-rata sebesar 0.913649 dan standar deviasi sebesar 0.281274.
Variabel tangibility memiliki nilai maximum sebesar 0.982232 dan nilai minimum
sebesar 0.081751. Hal ini menunjukkan besarnya tangibility berkisar antara 0.081751
sampai 0.982232, dengan mean atau nilai rata-rata sebesar 0.528353 dan standar deviasi
sebesar 0.208593. Variabel ukuran perusahaan yang di proksikan oleh log penjualan
bersih memiliki nilai maximum sebesar 14.31399 dan nilai minimum sebesar 9.963912.
Hal ini menunjukkan besarnya log penjualan bersih berkisar antara 9.963912 sampai
14.31399, dengan mean atau nilai rata-rata sebesar 12.52730 dan standar deviasi
sebesar 0.708690. Variabel non-debt tax shield memiliki nilai maximum sebesar 0.173410
dan nilai minimum sebesar 0.000958. Hal ini menunjukkan besarnya non-debt tax shield
berkisar antara 0.000958 sampai 0.173410, dengan mean atau nilai rata-rata
sebesar 0.030441 dan standar deviasi sebesar 0.024803. Variabel peluang
pertumbuhan memiliki nilai maximum sebesar 16.12830 dan nilai minimum
sebesar 0.119689. Hal ini menunjukkan besarnya peluang pertumbuhan berkisar
antara 0.119689 sampai 16.12830, dengan mean atau nilai rata-rata sebesar 2.242499
dan standar deviasi sebesar 2.339387.

Regresi Linier Berganda

Tabel 4.3
Hasil Regresi Linier Berganda
Variabel | Coefficient | Std. Error | t-statistic Prob
C -0.449439 | 0.222756 | -2.017625 | 0.0444
PROFIT -0.318250 | 0.066185 | -4.808480 | 0.0000
FFD 0.012910 | 0.013993 | 0.922602 | 0.3568
TANGI -0.101806 | 0.044561 | -2.284652 | 0.0229
SIZE 0.078149 | 0.017502 | 4.465127 | 0.0000
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NDTS 0.708765 0.379386 | 1.868191 | 0.0626

GO 0.017207 | 0.002888 | 5.957691 | 0.0000

Sumber: Lampiran 4

Berdasarkan tabel diatas, maka persamaan regresi yang dibuat yaitu:
SM = a + b, PROFIT + b,FFD + b;TANGI + b,SIZE + bsNDTS + bGO + ¢

= - 0.449439 - 0.318250 PROFIT + 0.012910 FFD - 0.101806 TANGI + 0.078149 SIZE +
0.708765 NDTS + 0.017207 GO

Hasil Penelitian (Uji Hipotesis)
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4.4
Hasil Uji R?

Adjusted R-squared 0.148073

Sumber: Lampiran 5

Berdasarkan tabel diatas nilai koefisien determinasi sebesar 0.148073 atau
14.8%, berarti bahwa besarnya proporsi pengaruh profitabilitas, funds flow deficit,
tangibility, ukuran perusahaan, non-debt tax shield, dan peluang pertumbuhan
terhadap variabel dependen struktur modal sebesar 14.8%, sedangkan sisanya (100%
-14.8% = 85.2%) dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini.

Uji F (Uji Kelayakan Model)

Tabel 4.5
Hasil Uji F
F-statistic 11.37062

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Lampiran 4

Berdasarkan tabel diatas didapat hasil uji F pada variabel dependen (struktur
modal), nilai F hitung yaitu sebesar 11.37062 dengan nilai probabilitas sebesar
0.000000 < 0.05. Dari hasil tersebut menunjukkan bahwa model yang digunakan
dalam penelitian ini layak dan dapat dipergunakan dalam analisis berikutnya.

Uji t (Uji Parsial)
Tabel 4.6
Hasil Uji t
Variabel | Coefficient | t-statistic Prob Keterangan

C -0.449439 | -2.017625 0.0444

PROFIT | -0.318250 | -4.808480 0.0000 Signifikan
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FFD 0.012910 | 0.922602 | 0.3568 Tidak
Signifikan
TANGI | -0.101806 | -2.284652 | 0.0229 | Signifikan
SIZE 0.078149 | 4.465127 | 0.0000 | Signifikan
Tidak
NDTS 0.708765 | 1.868191 | 0.0626
Signifikan
GO 0.017207 | 5.957691 | 0.0000 | Signifikan

Sumber: Lampiran 4

Pembahasan Hasil Penelitian

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil dari uji t yang terdapat pada tabel 4.6 diketahui bahwa
profitabilitas memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0.318250 dan memiliki arah
negatif dengan nilai t -4.808480 dan probabilitas nilai signifikansinya sebesar 0.0000.
Berarti bahwa nilai signifikan < a= 0.05, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi profitabilitas sebuah perusahaan maka hutang perusahaan
tersebut akan semakin rendah.

Semakin besar laba yang dihasilkan oleh perusahaan menyebabkan laba
ditahan perusahaan tersebut ikut meningkat. Apabila jumlah laba ditahan sebuah
perusahaan besar, maka perusahaan tersebut sanggup membiayai kegiatan
investasinya menggunakan pendanaan internal sehingga perusahaan tidak lagi
memerlukan hutang. Hal ini sesuai dengan hirarki pendanaan dalam pecking order
theory dimana penggunaan laba ditahan menjadi sumber pendanaan yang paling
diutamakan oleh perusahaan karena memiliki asimetri informasi yang paling kecil
dibandingkan dengan sumber pendanaan lain seperti hutang dan emisi saham baru.
Hasil ini konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Rajan dan Zingales
(1995), Harjito (2011), Ajanthan (2013), Setiawati dan Putra (2015), Rahmawati (2016)
dan Ratri dan Chistianti (2017) dimana ditemukan fakta bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Pengaruh Funds Flow Deficit terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil dari uji t yang terdapat pada tabel 4.6 diketahui bahwa funds
flow deficit memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0.012910 dan memiliki arah positif
dengan nilai t 0.922602 dan probabilitas nilai signifikansinya sebesar 0.3568. Berarti
bahwa nilai signifikan > a= 0.05 dapat disimpulkan bahwa funds flow deficit
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal.. Hal ini menunjukkan
bahwa tinggi rendahnya funds flow deficit tidak berpengaruh terhadap tinggi
rendahnya hutang perusahaan, berarti funds flow deficit tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap struktur modal.
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Funds flow deficit tidak mempengaruhi besarnya hutang perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan menambah hutang bukan dikarenakan terjadinya
funds flow deficit akan tetapi dikarenakan untuk memenuhi kebutuhan aktiva tetap
perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Culata dan
Gunarsih (2012) yang menemukan hasil jika funds flow deficit berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Pengaruh Tangibility terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil dari uji t yang terdapat pada tabel 4.6 diketahui bahwa
tangibility memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0.101806 dan memiliki arah negatif
dengan nilai t -2.284652 dan probabilitas nilai signifikansinya sebesar 0.0229. Berarti
bahwa nilai signifikan < a= 0.05, dapat disimpulkan bahwa tangibility berpengaruh
negatif signifikan terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi nilai tangibility sebuah perusahaan maka hutang perusahaan tersebut akan
semakin rendah.

Semakin besar nilai tangibility menunjukkan jika perusahaan mampu
menghasilkan profit yang juga semakin besar. Peningkatan profit perusahaan
menyebabkan jumlah laba ditahan perusahaan juga mengalami peningkatan. Apabila
jumlah laba ditahan perusahaan semakin besar membuat perusahaan tidak akan
mengalami kekurangan sumber pendanaan internal dalam memenuhi kebutuhan
modal sehingga perusahaan tidak perlu berhutang. Hal ini sesuai dengan hirarki
pendanaan dalam pecking order theory dimana penggunaan sumber pendanaan
internal berupa laba ditahan menjadi sumber pendanaan yang paling diutamakan
oleh perusahaan karena memiliki asimetri informasi yang paling kecil dibandingkan
dengan sumber pendanaan lain seperti hutang dan emisi saham baru. Hasil ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Hadianto dan Tayana (2010) serta
Bundala (2012) yang menemukan hasil jika tangibility berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil dari uji t yang terdapat pada tabel 4.6 diketahui bahwa
ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0.078149 dan memiliki
arah positif dengan nilai t 4.465127 dan probabilitas nilai signifikansinya sebesar
0.0000. Berarti bahwa nilai signifikan > a= 0.05 dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar ukuran sebuah perusahaan maka hutang
perusahaan tersebut juga akan semakin besar.

Hasil tersebut sejalan dengan trade-off theory. Semakin besar ukuran
perusahaan yang diukur menggunakan penjualan perusahaan menunjukkan prospek
perusahaan yang semakin baik. Prospek perusahaan yang baik menyebabkan
kreditur mau memberikan pinjaman dengan biaya bunga yang rendah sehingga
perusahaan akan memanfaatkan kesempatan ini dengan meningkatkan hutangnya.
Hasil ini konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Rajan dan Zingales
(1995), Zhang dan Kanazaki (2007), Harjito (2011), Setiawati dan Putra (2015),
Rahmawati (2016), Ratri dan Christianti (2017) serta Wikartika dan Fitriyah (2018)
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yang berhasil membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Pengaruh Non-Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil dari uji t yang terdapat pada tabel 4.6 diketahui bahwa non-
debt tax shield memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0.708765 dan memiliki arah
positif dengan nilai t 1.868191 dan probabilitas nilai signifikansinya sebesar 0.0626.
Berarti bahwa nilai signifikan > a= 0.05 dapat disimpulkan bahwa non-debt tax shield
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan
bahwa tinggi rendahnya nilai non-debt tax shield tidak berpengaruh terhadap tinggi
rendahnya hutang perusahaan, berarti non-debt tax shield tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap struktur modal.

Non-debt tax shield tidak mempengaruhi hutang perusahaan menunjukkan
bahwa kreditur dalam memberikan pinjaman tidak mempertimbangkan besarnya
penyusutan tapi besarnya laba perusahaan. Besarnya laba perusahaan digunakan
kreditur sebagai indikasi bahwa perusahaan mampu membayar hutang. Hasil ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Culata dan Gunarsih (2012) yang
menemukan hasil jika non-debt tax shield berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
struktur modal perusahaan.

Pengaruh Peluang Pertumbuhan terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil dari uji t yang terdapat pada tabel 4.6 diketahui bahwa
peluang pertumbuhan memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0.017207 dan memiliki
arah positif dengan nilai t 5.957691 dan probabilitas nilai signifikansinya sebesar
0.0000. Berarti bahwa nilai signifikan > a= 0.05 dapat disimpulkan bahwa peluang
pertumbuhan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar peluang pertumbuhan sebuah perusahaan maka
hutang perusahaan tersebut juga akan semakin besar.

Hasil tersebut sejalan dengan trade-off theory. Semakin tinggi peluang
pertumbuhan suatu perusahaan, maka tingkat risiko financial distress akan semakin
rendah. Tingkat risiko financial distress yang rendah menyebabkan perusahaan yang
berada pada posisi under leverage akan menambah pendanaan yang bersumber dari
hutang untuk membiayai kegiatan investasi perusahaan untuk mendapat
penghematan pajak. Selain itu, peluang pertumbuhan perusahaan yang tinggi
menandakan prospek perusahaan yang semakin baik. Semakin tinggi prospek
perusahaan, maka tingkat kepercayaan kreditur dalam memberikan hutang dengan
jumlah yang besar juga akan meningkat sehingga perusahaan dapat mengakses
hutang dengan lebih mudah. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Al-Najjar dan Taylor (2008) yang berhasil membuktikan bahwa
peluang pertumbuhan berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil dari penelitian dapat ditarik kesimpulan berikut ini: 1.
Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal sesuai
dengan pecking order theory. 2. Funds flow deficit berpengaruh positif dan tidak
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signifikan terhadap struktur modal. 3. Tangibility berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal sesuai dengan pecking order theory. 4. Ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal sesuai dengan trade-off
theory. 5. Non-debt tax shield berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur
modal. 6. Peluang pertumbuhan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal sesuai dengan trade-off theory.

Saran

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan di atas,
peneliti menyarankan beberapa hal yaitu: 1. Peneliti selanjutnya diharapkan
menambah periode penelitian dikarenakan pada penelitian ini hanya mencakup 3
tahun periode penelitian saja, yaitu pada tahun 2015-2017. 2. Peneliti selanjutnya
diharapkan menambah variabel independen yang akan digunakan dalam penelitian
karena berdasarkan uji koefisien determinasi (R?) besarnya proporsi pengaruh
profitabilitas, funds flow deficit, tangibility, ukuran perusahaan, non-debt tax shield, dan
peluang pertumbuhan terhadap variabel dependen struktur modal hanya sebesar
14.8%, sedangkan sisanya (100% - 14.8% = 85.2%) dipengaruhi oleh variabel lain diluar
penelitian ini.

Keterbatasan Penelitian

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan di atas,
terdapat beberapa keterbatasan penelitian yaitu: 1. Periode yang digunakan pada
penelitian ini relatif singkat yaitu 3 tahun pada rentang waktu 2015-2017. 2.
Kurangnya variabel ndependent yang digunakan pada penelitian ini.
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